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报告摘要： 

 需求增速接近“软着陆” 

4 月汽车和商品房销售双双负增长，消费增速比 3 月回落，前 4 个月

消费实际增速回落到 2005 年以来的最低水平，消费增速已经“软着

陆”。出口增速自去年四季度以来趋于稳定。投资增速一年来比较稳

定，4 月比 3 月回升，房地产投资增速仍然较高。房地产投资增速“软

着陆”将使需求增速“软着陆”。 

 物价仍然居高不下 

4 月 CPI 同比上涨 5.3％，新涨价因素与上月持平，环比上涨 0.1％，

非食品价格上涨 0.4％，通胀压力仍然较大。5 月蔬菜价格下跌空间

有限，猪肉价格同比涨幅仍将扩大，食品价格将居高不下，另外，居

住价格和非食品价格将居高不下，5 月 CPI 仍然较高。 

 信贷增多不利于物价“软着陆” 

当前通胀预期逐渐减弱，物价回落的因素逐渐增多，物价回落拐点即

将到来。4 月人民币新增贷款 7396 亿元，是历史上第 10 个贷款数量

较多的月份。2008 年底以来连续二年的货币超发是本轮通胀的重要

原因，连续信贷高投放显然不利于控通胀。本轮物价回落的顺序是商

品房销售负增长，商品房投资增速回落，高耗能产品生产回落，非食

品价格回落，物价回落。 
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消费“软着陆”，等待物价“软着陆” 
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从4月份国民经济主要指标运行情况看，汽车销售和商品房销售双双负增长，消费需

求增速回落，出口和投资增速稳定，需求增速已经接近“软着陆”，但人民币新增贷款增

加较多，PPI和非食品价格环比上涨，通胀压力仍然较大，物价有待“软着陆”。宏观调控

成效效果初现，但信贷增多不利于抑制通胀，调控工具选择和调控力度还需要加强灵活性

与针对性。 

一、需求增速接近“软着陆” 

今年4月，受汽车销售和商品房销售双双负增长影响，消费增速回落到较低水平，已

经实现“软着陆”；出口实际增速高于一季度，基本与去年四季度持平，投资增速高于一

季度和去年四季度，但非房地产增速处于较低水平。因此，除房地产投资和出口外，需求

已经“软着陆”。 

（一）消费已经“软着陆” 

1、汽车销售同比负增长 

今年4月，国内汽车销售155.20万辆，与3月相比，下降15.12%，与去年3月相比，下

降0.25%。 

今年1~4月，汽车产销分别完成643.11万辆和653.39万辆，同比分别增长5.09%和5.95%，

增幅比去年同期分别下降58.71和54.56个百分点。 

图 1：4 月汽车销售负增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

2、商品房销售同比负增长 

今年4月，商品房销售7255万平方米，与3月相比，下降23.6%，同比下降9.9%。 

1-4月份，全国商品房销售面积24898万平方米，同比增长6.3%，同比回落26.5个百分

点。 
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图 2：4 月商品房销售负增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、消费增速回落 

4月份，社会消费品零售总额13649亿元，同比增长17.1%，比3月份回落0.3个百分点。

前4个月消费56571亿元，增长16.5%，同比回落1.6个百分点。 

图 3：4 月消费同比增速  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

扣除物价上涨因素，4月消费实际增长12.0%，比上月回落0.3个百分点，同比回落3.3

个百分点，低于2005-2007年平均水平。扣除物价上涨因素，前4个月消费实际增长11.7%，

同比回落3.7个百分点，是2005年以来的最低水平。 
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图 4：4 月消费增速回落  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）出口增速稳定 

4 月我国出口 1557 亿美元，创历史新高，同比增长 29.9%，比上月回落 5.9 个百分

点，同比回落 0.5 个百分点。 

剔除汇率和价格上涨因素，4 月出口实际增长 15.6%，比上月回落 5.9 个百分点，同

比回落 15.6 个百分点。 

图 5：4 月出口同比增速比 3 月回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

今年 4 月出口实际增速低于 3 月，但明显高于今年一季度（9.6％），与去年四季度基

本持平（15.2%），大幅低于去年前三季度。因此，今年 4 月出口比较旺盛，增速也较高。 

（三）投资增速趋于稳定 

1、名义增速稳定 

1-4 月份，固定资产投资（不含农户）62716 亿元，同比增长 25.4%，比 1-3 月份加快
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0.4 个百分点，同比回落 0.7 个百分点。其中，4 月投资同比增长 26.1％，比 3 月提高 1.0

个百分点，同比提高 0.7 个百分点。从名义增速看，投资增速趋于稳定。 

图 6：4 月投资增速有所回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

1-4 月份，房地产投资同比增长 34.3%，比 1-3 月份加快 0.2 个百分点，同比回落 1.9

个百分点。其中，4 月房地产投资同比增长 34.6％，比 3 月提高 1.4 个百分点，同比回落

3.9 个百分点。 

1-4 月份，非房地产投资同比增长 23.0%，同比回落 0.6 个百分点，4 月非房地产投资

同比增长 24.0％，同比提高 1.5 个百分点。 

2、实际增速趋于稳定 

今年 4 月投资实际增长 18.4％，比 3 月提高 0.9 个百分点，比去年 4 月回落 2.6 个

百分点；房地产投资实际增长 26.4％，比 3 月提高 1.3 个百分点，比去年 4 月回落 7.3

个百分点；非房地产投资增长 16.4％，比 3 月提高 1.1 个百分点，比去年 4 月回落 1.8

个百分点。自 2010 年以来，房地产投资实际增速缓慢回落，非房地产投资实际增速保持

稳定，总投资实际增速缓慢回落。但实际增速明显低于名义增速，今年 4 月，总投资实际

增速比名义增速低 7.7 个百分点，房地产投资增速比名义增速低 8.2 个百分点，非房地产

投资增速低 7.6 个百分点。 
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表 1：投资实际增速低于名义增速 

 

名义增速％ 实际增速％ 实际投资％－名义增速％ 

总投资 房地产投资 非房地产投资 总投资 房地产投资 非房地产投资 总投资 房地产投资 非房地产投资 

2010/02 35.9  31.1  37.4  33.4  28.6  34.8  -2.5  -2.4  -2.6  

2010/03 19.1  39.0  14.5  16.9  36.4  12.4  -2.2  -2.6  -2.1  

2010/04 25.4  38.5  22.5  21.0  33.7  18.3  -4.4  -4.8  -4.3  

2010/05 25.4  43.5  21.7  21.1  38.5  17.5  -4.4  -5.0  -4.2  

2010/06 24.9  37.9  22.2  20.5  33.1  17.9  -4.3  -4.8  -4.2  

2010/07 22.3  33.0  20.1  18.2  28.5  16.1  -4.1  -4.5  -4.1  

2010/08 23.9  34.1  21.4  19.7  29.6  17.3  -4.2  -4.5  -4.1  

2010/09 23.2  35.0  20.4  19.0  30.4  16.3  -4.2  -4.6  -4.1  

2010/10 23.7  37.0  20.6  17.4  30.0  14.4  -6.3  -7.0  -6.2  

2010/11 29.1  36.7  27.3  22.5  29.7  20.8  -6.6  -7.0  -6.5  

2010/12 20.4  12.3  22.4  14.3  6.5  16.1  -6.2  -5.8  -6.3  

2011/02 24.9  35.2  21.9  17.3  27.0  14.5  -7.6  -8.3  -7.4  

2011/03 25.1  33.2  22.8  17.5  25.1  15.3  -7.6  -8.1  -7.5  

2011/04 26.1  34.6  24.0  18.4  26.4  16.4  -7.7  -8.2  -7.6  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（四）工业生产增速回落 

4 月工业增加值同比增长 13.4%，比 3 月回落 1.4 个百分点，1-4 月份，规模以上工

业增加值同比增长 14.2%，比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。 

分轻重工业看，4 月份，重工业增长 14.0%，比 3 月回落 1.6 个百分点，轻工业增长

11.9%，比上月回落 0.9 个百分点。 

图 7：4 月轻重工业增加值增速双双回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

尽管重工业增速回落较快，但生铁和水泥等高耗能产品产量增长仍较快，发电量增速

比一季度回落，这是当前电荒的重要原因。 

 

数据来源:Wind资讯
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表 2：4 月主要工业产品产量 

产品名称  当月产量  当月增长（％） 累计产量  累计增长（％） 

天然原油（万吨） 1696 4.4 6832 6.1 

  发电量（亿千瓦时） 3664 11.7 14305 12.6 

  生铁（万吨） 5497 7.7 21427 7.3 

  粗钢（万吨） 5903 7.1 22971 8.3 

  钢材（万吨） 7315 8.3 28067 12.6 

  水泥（万吨） 18556 22.4 55459 19.6 

  汽车（万辆） 157 -1.6 663 6.9 

      轿车（万辆） 81.3 0.7 347 7.5 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

综上所述，今年4月与3月相比，消费和出口增速回落，投资增速小幅回升，工业生产

增速回落，房地产投资增速仍处于高位；从历史比较看，消费增速处于低位，出口和非房

地产投资增速适中，房地产投资增速仍然较高。 

二、CPI 仍处高位 

4月居民消费价格同比上涨5.3%，涨幅比3月份回落0.1个百分点。其中，非食品价格

上涨2.7%，与上月持平；食品价格同比上涨11.5%，比上月低0.2个百分点。 

图 8：4 月物价仍然较高  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

4月新涨价因素为2.2，与上月持平，翘尾因素为3.1，比上月小0.1。 
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图 9：4 月新涨价因素与 3 月持平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

4月CPI在蔬菜价格大幅下跌11.2％的情况仍居高不下，主要原因是3月和4月食品价格

环比下跌幅度较小，4月猪肉价格同比涨幅较高，导致4月食品价格同比涨幅较高。 

4月烟酒、衣着、家庭设备、交通价格同比涨幅扩大，核心CPI达到1.88％，超过上月

0.13个百分点，创2001年以来新高。 

图 10：4 月核心 CPI 创新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

5月通胀压力依然较大，一是蔬菜价格继续下跌的空间较小，猪肉价格同比涨幅扩大

的可能性较大，食品价格仍然居高不下，二是商品房价格高企，房租价格依然较高，受电

荒影响能源价格下跌可能性极小，居住价格仍然较高，非食品价格居高不下。 

 

 

1.3  
1.0  

0.0  

3.6  

2.5  

3.2  3.1  3.1  

4.1  

4.6  

1.3  

2.4  
2.2  2.2  

4.4  

5.1  

4.6  
4.9  4.9  

5.4  5.3  

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2010年10月 11月 12月 2011年1月 2月 3月 4月 

翘尾因素% 新涨价因素% CPI同比% 

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

01
-0

1

01
-0

6

01
-1

1

02
-0

4

02
-0

9

03
-0

2

03
-0

7

03
-1

2

04
-0

5

04
-1

0

05
-0

3

05
-0

8

06
-0

1

06
-0

6

06
-1

1

07
-0

4

07
-0

9

08
-0

2

08
-0

7

08
-1

2

09
-0

5

09
-1

0

10
-0

3

10
-0

8

11
-0

1
CPI% 民生核心CPI% 

食品和能源% 



 
宏观研究/跟踪报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             宏观研究报告 10 

三、信贷增多不利于物价“软着陆” 

在5月9日《通胀预期正在改变》报告中，我们列举了近期通胀预期改变的许多证据，

如温家宝总理首提降房价，4月商务部监测的蔬菜价格暴跌，5月第一周国际大宗商品价格

暴跌，联合利华散布涨价信息受到严厉处罚，4月PMI购进价格指数回落，需求放缓影响

显现，等等，因此，当前通胀预期逐渐减弱，物价回落的因素逐渐增多，物价回落拐点即

将到来。 

但4月新增信贷较多无疑不利于控通胀。4月人民币新增贷款7396亿元，是历史上第10

个贷款数量较多的月份。2008年底以来连续二年的货币超发是本轮通胀的重要原因，3月

新增人民币贷款6800亿元，连续信贷高投放显然不利于控通胀。 

图 11：4 月新增信贷较多 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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